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　近年、マーケットの成熟化やＩＴ技術の発達、企業の資金調達の多様化等を背景としたビジネスス
タイルの変容により、特許権、コンテンツ等の無形財を利用したファイナンス（資金調達）の重要性
が高まっているが、中でも特に注目されているのが信託スキームを用いた無形財の証券化である。そ
こで本稿では、信託スキームを用いた無形財の証券化について、特に、会計ディスクロージャー制度
とのかかわりで、その計算構造的意味について理論的検討を行うこととする。結論的に言えば、一見
複雑に見えるこのスキームは、３つの要素に分解することが出来、またそうすることで、既存の企業
会計上の諸論点との関係において整理することが可能であると解するが、このような点について、具
体的な仕訳等を踏まえながら、明らかにしていくことにする。
Recently, the importance of finance which uses intangibles (ipatent or contents) has risen by the maturation
of the market, the development of the IT technology or the diversification of the method of the finance.
Especially, the scheme of securitization which uses trust is paid to attention. Then, we theoretically examine
the accounting structure concerning this scheme. As a result this scheme which seemingly looked complex
is able to be decomposed into three elements. By doing so, we can take the correspondence with a traditional
accounting theory. We researched while specifying a concrete accounting sort about such a proposition.
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１　本稿のねらいと方向性
　近年、マーケットの成熟化やＩＴ技術の発達、
企業の資金調達の多様化等を背景としたビジネ
ススタイルの変容により、特許権、著作権、商
標権、コンテンツ等の無形財（１）、および、それ
を利用したファイナンス（資金調達）の重要性
が高まっている。最近では、日本経済における
生産性向上の一環として2006年から10年間で約
５兆円のコンテンツ市場拡大を目指すという指
針が政府より示された（２）が、こうした市場拡大
を支える基盤としての資金調達環境は未だ整備
されているとは言い難い。
　従来、一般的な資金調達の方法としては、株
式投資に代表される直接金融、又は、銀行融資
に代表される間接金融と、いずれも企業全体の
価値に着目して投資判断を行う手法が主流で
あった。しかしながら、近年では、一つの事業
（プロジェクト）ないし財が産み出すキャッ
シュフローに焦点を絞った資金調達方法が注目
され始めている。このような新しい資金調達方
法としては、各種組合関連法に基づく組合を用
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いたスキーム、資産流動化法・商品ファンド法
に基づくスキーム、SPCを用いたスキーム等が
挙げられるが、今最も注目されているのが信託
スキームを用いた資金調達方法である。特に、
2004年12月の信託業法改正により受託可能財産
としていわゆる知的財産権も利用可能となった
ことから、金銭信託や金銭債権信託、投資信託
を用いるスキームよりもストラクチャー構築の
ための費用が低く抑えられるようになり、信託ス
キームを用いた（３）知的財産権ないし無形財の証
券化が大きく脚光を浴び始めている。
　しかしながら、こういった信託スキームによ
る無形財（知的財産権）証券化に関しては、無
形財特有の問題点も指摘されている。期待獲得
キャッシュフローの安全性・安定性の面で不確
定要素が多い無形財を利用して資金調達を行う
ためには、投資家からの信用が不可欠となるが、
現状ではその取引実態を適時にかつ適切に映し
出す鏡ともいえる会計ディスクロージャー制度（４）
が適切に整備・運用されているとは言い難い。
　信託スキームによる無形財の証券化のような
複雑なスキームの利用をより活性化していくた
めには、当該スキームにおけるプレイヤーのひ
とりである資金提供者（投資者）を適切に保護
するような制度設計が必要不可欠であり、ス
キームの経済的実態が適切かつ適時に投資家に
開示されるような透明性および信頼性の高い会
計制度設計が重要となるが、現状では、この点
についての整備・運用が不十分であり、特に、企
業会計の骨格部分ともいえる計算構造との関係
で、そのようなスキームを一体どのように会計
表現していくのかについては、必ずしも定まっ
た見解がない。そして、このような現状のまま
では、資金提供者たる投資者の保護を図ること
が出来ず、究極的には、信託を利用した証券化
の利用が活性化されない恐れもある。
　そこで本稿では、信託スキームによる無形財
証券化について、特に、会計ディスクロージャー
制度とのかかわりで、その計算構造的意味につ
いて理論的検討を行うこととする。
　具体的には、以下のように検討を進める。ま
ず、２において、無形財の証券化および信託の
概要を明確にする。そして３で、簡単な設例を
用いて、信託時の会計処理についての分析を行
う。これは、後の分析の大前提として極めて重
要となる。そしてそれを承けるかたちで、４で
信託スキームによる無形財証券化に係る会計処
理方法についての分析を行う。そして最後に５
で、本稿から得られるインプリケーションと今
後の課題について整理することとする。
２　無形財の証券化についての概要
２－１　信託スキームによる無形財の証券化
　証券化とは、①ある資産を、②様々な仕組み
を用いて、③証券に変換し資金調達することを
いう（久禮［2003］等）。ここで、本稿で扱う信
託スキームによる無形財証券化については、①
が「無形財を」、②が「信託という仕組みを用い
て」ということになる。つまり、信託スキーム
による無形財の証券化とは、「①無形財を、②信
託を用いて、③証券に変換し資金調達すること」
をいう。以下では具体例として、「株式会社Ａが、
無形財Ｚ 100を信託スキームを用いて証券に変
換し資金調達した」という設例を想定し、検討
していこう。
　なお、無形財を用いた資金調達には、証券化
のほか、無形財を担保とした借入（知的財産担
保融資）もある（土井［2006a］）が、これについ
ては本稿では考察の対象外とする（５）。
２－２　信託概念
　信託とは、「自分（委託者）の信頼できる人（受
託者）に財産権を引き渡し、一定の目的（信託
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目的）に従い、ある人（受益者）のために、受
託者がその財産（信託財産）を管理・処分する」
制度をいう。
　なお、ここでひとつ重要なのは、信託におけ
る各プレイヤー（委託者、受託者、受益者）間
の所有権に係る関係であるが、先行研究によれ
ば、これは以下の３つの原則として理解するこ
とが出来る（6）。すなわち、「原則１：委託者には
何の所有権も残らない（委託者に所有権なし）」、
「原則２：受託者にはコモンロー上の所有権が発
生する」、および、「原則３：受益者には衡平法
（エクイティ）上の所有権が発生する」、という
３原則である。また、原則２および原則３を指
して、「信託における二重の所有権関係」と呼ぶ
こともある（７）。この３つの原則は、以下の会計
構造的分析において大きな鍵概念となる。
３　信託の会計処理に係る具体的検討
　本節では、まず信託について、企業会計の骨
格部分たる計算構造（具体的には、複式簿記機
構）の見地から、検討を進めることにしたい。す
なわち、いくつかの先行研究（例えば、広瀬・桜
井［2003］等）においては、極めて複雑な信託
スキームによる無形財の証券化について、その
ままダイレクトに検討の俎上にのせてしまう結
果、論点に混乱や矛盾が生じてしまっているよ
うに思われる。そこで、本稿では、こういった
複雑なスキームからなる無形財証券化を、すぐ
さま分析の俎上にあげるのではなく、そもそも
通常の信託を会計的にどのように考えたらよい
のかについて、①委託者、受託者、受益者の３
者が分離しているケース（３－１）と、②委託
者と受益者が一致しているケース（３－２）と
に細分化した上で検討を行う。そしてそれを承
けるかたちで、４において、信託スキームによ
る無形財証券化の会計処理について検討を行う。
　まずここでは、通常の信託について、〈図表１〉
のような設例を想定し、そのもとでの会計処理
について考えてみよう。
３－１ ケース１：委託者、受託者、受益者の
３者が分離しているケース(受益者＝Ｃ)
　まず最初に、ケース１について考えてみよう。
その仕訳は〈図表２〉のようになる。
　以下、（1）信託時、（2）運用時、そして（3）
分配時の会計処理について、各プレイヤー（委
託者、受託者、そして受益者）ごとに分析する
こととする。
〈図表１〉通常の信託に係る設例
（1）信託 株式会社Ａは、受託者Ｂ（信託銀行・信託会社等が想定される）に財産Ｚ100を信託した（な
お、財産ＺはＡ社のB/Sに既に計上されているとする）。但し、以下の２つのケースを想定する。
【ケース１】：委託者、受託者、受益者の３者が分離しているケース（受益者＝Ｃ）
【ケース２】：委託者と受益者が一致しているケース（受益者＝Ａ）
（2）運用 受託者Ｂは、資産運用によりキャッシュフロー 20を得た。
（3）分配 上記のうち、10が受益者へ分配された（残部 10は、Ｂが手数料収入として受け取った）
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３－１－１　信託時の会計処理
　まず、（1）信託時の会計処理について検討し
よう。委託者であるＡは財産Ｚを信託するのだ
が、ここでのポイントは、先に２で掲げた原則
１「委託者に所有権なし」の考え方である。す
なわち、ともすれば、信託時の仕訳としては、例
えば「（借方）信託資産 100（貸方）財産Ｚ 100」
というように、財産Ｚの代わりに何らかの権利
を計上することを想定しがちである。しかしな
がら、これは「委託者に所有権なし」の原則に
反し望ましくない。つまり、この原則を適切に
表現するためには、例えば他企業に寄付を行っ
た場合などのように、これを資産ではなく費用
化する必要があるように思われる。よって、会
計処理としては、「（借方）信託費用 100（貸方）
財産Ｚ 100」とするのが望ましいだろう（８）。
　また、受託者の会計処理であるが、受託者は
信託財産Ｚを受け入れる（先の原則で言うと、
「受託者にはコモンロー上の所有権が発生する」
がこれに該当する）と共に、それを保全・運用
する義務が生じる。よってまず一方、「信託財産
Ｚ」を資産として計上すると共に（９）、他方、当
該財を保全・運用する義務を貸方側に「受託」勘
定（これは、株式会社における受託者たる企業
が、株主からの資金を運用・保全する責任を貸
方側の「資本金」として表現することとリンク
させて考えるとよい）として計上することとな
る。
　そして最後に、受益者の会計処理であるが、こ
れは、①受益者としての将来の経済的便益の享
受を「受益権」として資産計上するか否か、お
よび、②もし資産計上するとしたら、相手勘定
を何にするか、という２つのメルクマールによ
り、大きくは３つの方向性が考えられる（〈図表
２〉（1）「受益者＝法人Ｃ」における（a）（b）お
よび（c）の仕訳）。
　まず第１のメルクマール（①）について、先
に２で挙げた原則「受益者には衡平法（エクイ
ティ）上の所有権が発生する」を尊重すれば、受
益者は、受託者の資産運用から生じる経済的便
益を享受することが可能となるため、こういっ
た将来の経済的便益の享受を「受益権」として
資産計上するのが自然な解釈といえる。この意
味では、（c）のように「仕訳なし」とするので
はなく、（a）および（b）のように、当該権利を
資産計上する処理が望ましいだろう。また、こ
の場合、相手勘定の貸方側が問題となるが、こ
れが第２のメルクマール（②）である。これに
は、贈与を受けた場合のように一方的な利得享
受という意味で「受益利得」として全額を利得
〈図表２〉【ケース１】受益者＝法人Ｃ（委託者≠受益者）のケースの仕訳
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計上するか（仕訳（b））、もしくは、これをいっ
たん「繰延収益」として、受益期間に渡り期間
配分するか（仕訳（a））で２通りの考え方がある
が、これらについての検討は、３－１－３およ
び３－２で詳述する。
　またこの「受益権」の評価であるが、これは、
「受託者の資産運用から生じる経済的便益を享受
する権利ないし金融商品」と捉えることが出来
るため、将来にわたって受託者から得られる
キャッシュインフローの割引現在価値（収入価
値系統）によって評価がなされると考えられる。
つまり、設例では単にこれを100と評価している
ものの、これは「財産Ｚが100だから」ではなく、
「当該金融商品から得られるキャッシュインフ
ローの割引現在価値が 100だから」である点に
は、くれぐれも留意されたい（また逆に言えば、
見積によっては 100に合致しないケースも考え
られるし、また、期末時には、再評価を行うこ
ととなる）。
３－１－２　運用時の会計処理
　次に（2）運用時の会計処理について検討しよ
う。ここでは、運用者たる受託者の会計処理が
問題となるが、これは、特殊商品販売の一種で
ある受託販売の会計処理とのアナロジーで考え
ればよい。すなわち、資産運用から得られる
キャッシュフロー20については、すぐさま自己
に帰属させず、いったん「預り金」として処理
するのが望ましいと言える。
３－１－３　分配時の会計処理
　最後に（3）分配時の会計処理について検討し
よう。ここでは分配を行う受託者と、分配を受
ける受益者の会計処理が重要となる。
　まず、受託者の会計処理であるが、これも（2）
運用時同様、受託販売のアナロジーで考えれば
よい。すなわち、運用時に計上した「預り金」
を取り崩すかたちで、分配した「現金」および
自社が手にする「受取手数料」を貸方で表現す
ることとなる。
　他方、受益者の会計処理であるが、これは（1）
信託時にどのような会計処理を行っているかに
対応して３通りが考えられる（〈図表２〉（3）「受
益者＝法人Ｃ」における（a）（b）および（c）の
仕訳）。
　すなわち、（1）で「受益権」を資産計上して
いる場合は、そのキャッシュインフローが現実
にあったということで、それを取り崩すような
かたちで「（借方）現金10（貸方）受益権10」と
いう仕訳を行う（（a）および（b）の仕訳）。また、
もし（a）のように事前に「繰延収益」を計上し
ていれば、それを取崩し収益化を図るべく「（借
方）繰延収益 10（貸方）受益利得 10」という仕
訳が求められる（（a）の仕訳）。つまり、この点
からすれば、仕訳（a）と（b）の違いは、収益・
利得の認識タイミング（信託時に一括計上か、後
の期間で徐々に収益化していくのか）にあると
いえよう。また、（c）のように、事前に「受益
権」を計上していない場合は、この現金受領時
に「（借方）現金10（貸方）受益利得10」という
利得認識の仕訳が求められるが、これは要する
に現金主義的な会計処理に他ならず、発生主義
をベースとした現行会計においては、やはり望
ましくない会計処理であるように思われる。
３－２ ケース２：委託者と受益者が一致して
いるケース（受益者＝Ａ）
　次に、ケース２について分析しよう。ケース
２の仕訳は、〈図表３〉のようになる。
　ここでケース１とケース２の違いは、「受益者
は誰か」と言う点である。すなわち、一方、３
－１で分析したケース１においては、受益者は
Ｃ（委託者Ａとは別）であり、他方、ここで分
析するケース２においては、受益者はＡ（委託
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者と同一）である。なお、このケース２は、４
で考察する信託スキームによる無形財の証券化
に繋がってくる。
　以下、ケース１同様、（1）信託時、（2）運用
時、そして（3）分配時の会計処理について、各
プレイヤ （ー委託者（＝受益者）、および、受託
者）ごとに分析することにしよう。
３－２－１　信託時の会計処理
　最初に、（1）信託時の会計処理について検討
する。
　まず一方、受託者Ｂの会計処理であるが、こ
れはケース１と同様であると考えられる。
　他方、委託者かつ受益者であるＡの会計処理
であるが、これは、ケース１での検討を踏まえ、
「委託者としての会計処理」と「受益者としての
会計処理」との２つに細分化して考えると分か
りやすい。すなわち、まず委託者として「（借方）
信託費用 100（貸方）財産Ｚ 100」という仕訳が
なされるが、これはケース１と同様である。ま
た受益者としては、ケース１で検討したように、
受託者の資産運用から生じる経済的便益の享受
を「受益権」として資産計上するのが自然な解
釈といえる。つまり、（a）ないし（b）に示され
る仕訳のように、当該権利を金融商品として（将
来キャッシュインフローの割引現在価値評価を
したうえで）資産計上するのが望ましいだろう10。
また、ここでも相手勘定の貸方側が問題となる
が（「受益利得」か（仕訳（b））、「繰延収益」か
（仕訳（a））、これについては、単独で考えるので
はなく、「委託者としての会計処理」との関係で
分析してみよう。そして、（1）におけるＡの会
計処理につき、「委託者としての会計処理」と「受
益者としての会計処理」とを合わせて示すと、
〈図表４〉になる。
　そしてここでは特に、仕訳（b）を採用した場
合の仕訳に注目したい。すなわち、仕訳（b）採
用時には、収益・費用たる「受益利得」と「信
託費用」とが相殺され、結果的には「（借方）受
益権 100（貸方）財産Ｚ 100」という仕訳となっ
〈図表３〉【ケース2】委託者＝受益者のケース
〈図表４〉（1）におけるＡの会計処理の２類型
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ているが、これは実は、株式会社における出資
時の（出資サイドの）仕訳「（借方）有価証券×
×（貸方）現金（現物出資時は「財産」）××」
に類似している。そしてこのことは、先行研究
で言われている、「株式会社における委託・受託
の関係は、実は、信託における信託（「委託者＝
受益者」）・受託の関係をその基礎としていると
いうこと」（笠井［2000］、千葉［1991］等）と
極めて整合的である。つまり、信託におけるケー
ス２「委託者＝受益者のケース」におけるＡは、
もし仮に株式会社を想定するならば、そこにお
ける出資者たる株主に置きかえることが出来る
し、また（1）信託時というのは、株式会社にお
ける「出資時」に置きかえることが出来る。ま
た、更に言えば、出資時における「有価証券」と
信託における「受益権」は、まさに「（企業から
得られる）将来のキャッシュインフローに対す
る請求権」と「（資産運用から得られる）将来の
キャッシュフローに対する請求権」という意味
で、（その源泉は違えども）本質的には同じ金融
商品といってよい。
　そしてこのように、株式会社とのアナロジー
で考えるのであれば、仕訳（a）を採用するか
（「繰延収益」処理で、利得を期間配分するのが
妥当か）、それとも、仕訳（b）を採用するか
（「受益利得」で一括収益計上するのが妥当か）
については、ひとつの仮説が成り立ち得る。つ
まり、仕訳（b）を採用する（「受益権」の相手
勘定を「受益利得」とする）方が、株式会社に
おける出資サイドの仕訳との整合性という意味
でヨリ妥当であると思われる。
３－２－２　運用時の会計処理
　次に（2）運用時の会計処理であるが、これは
ケース１と同様である。
３－２－３　分配時の会計処理
　最後に（3）分配時の会計処理であるが、まず
受託者たるＢについては、ケース１と同様であ
る。また他方Ａであるが、これも３－２－１同
様、「委託者としての会計処理」と「受益者とし
ての会計処理」の２つに分解して考えると分か
りやすい。また後者の会計処理は、〈図表３〉に
示されるとおり（a）および（b）の２通りがある
が、これは先の（1）信託時における（a）および
（b）に連動している（そして、３－２－１での
考察により、一応（b）を採用するということで
あれば、ここでも（b）が採用されることとなる）。
４　信託スキームによる無形財の証券化
　次に、信託スキームによる無形財の証券化に
ついて検討する。つまり、３節での検討を承け
るかたちで、本題である「株式会社Ａが、無形
財Ｚ 100を信託スキームを用いて証券に変換し
資金調達した」という設例を分析してみよう。
　ここまでの考察を踏まえると、信託スキーム
による無形財の証券化は、以下の①から③の３
つの取引に分解して考えることが出来る。すな
わち、①第３節〈図表１〉でいうケース２（委
託者と受益者が一致しているケース（受益者＝
Ａ））の信託であり、かつ、②その後、株式会社
Ａが信託受益権を特別目的会社等へ売却し、ま
た、それが分割されてさらに投資家へ売却（も
しくは、自ら受益権を分割し投資家に売却する
場合で、かつ、③無形財を従来どおり使用でき
るよう、Ａが無形財産ＺをＢからリースバック
するという契約である。これを図に纏めると〈図
表５〉のようになる。
　これまでの先行研究（例えば、広瀬・桜井
［2003］等）では、信託スキームによる無形財証
券化と、通常の信託との間の関係がどうなって
いるのかについては、必ずしも明らかではな
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かった（し、またこれが、議論の混乱も原因と
なっていたように思われる）。しかしながら、第
3節で検討したことを踏まえながら、上記のよう
にいくつかに分解して考えると、信託スキーム
による無形財証券化とは、委託者と受益者が一
致するケースの信託がその基礎となる（そして、
それにいくつかの取引が組み合わされている）
ものであることが容易に理解出来よう。つまり、
一見複雑にみえる信託スキームによる無形財の
証券化については、このように、いくつかのエッ
センスに分解して分析することが重要であると
いえる。
　そして、このような考えを基礎として、無形
財証券化特有の論点を検討してみよう。無形財
証券化特有の論点とは、「信託財産たる無形財
A A A A
が、そもそも企業のＢ/Ｓ上オンバランスされて
いるか否か」ということである。そこで、以下
のように２つのケースに分けて考えてみよう。
すなわち、「ケース１：財産Ｚ（無形財）が、Ａ
社のＢ/Ｓにオンバランスされている場合（財産
Ｚ＝100とする）」、および、「ケース２：財産Ｚ
（無形財）が、Ａ社のＢ/Ｓにオンバランスされ
ていない（つまり、オフバランスとされている）
場合」の２つである。
４－１ ケース1：財産Ｚ（無形財）が、Ａ社の
Ｂ/Ｓにオンバランスされている場合
　まずケース１の仕訳は、〈図表６〉のようにな
る。なお、前節でのプリミティブな信託のケー
スの検討においては、信託時の会計処理として
は、３つの方向性を考慮に入れていた（〈図表
２〉参照）が、ここでは次の２つの理由から、そ
れらのうち（b）の考え方（受益者としての利得
を信託時に一括計上する方法）を前提として、
以下の議論を進めていく。すなわち、理由の第
１として、まず一方、３－１で（c）の考え方（信
託時に、受益者としては「仕訳なし」と考える
方法）が、他方、３－２で（a）の考え方（受益
者としての利得を一括計上せず「繰延収益」と
して計上する方法）が、それぞれ棄却されてい
るため、および、「理由の第２として、３－２－
１〈図表４〉での検討のとおり、（b）の考え方
は、『株式会社とのアナロジー』という発想と極
めて整合的であるためである。
　まず、①信託時についてであるが、先述した
ように、信託スキームによる無形財証券化とは、
委託者と受益者が一致するケースの信託がその
基礎となるため、①信託時の仕訳は、〈図表３〉
の（1）と同様となる（なお、〈図表６〉では、〈図
表３〉における（1）の「委託者としての会計処
理」と「受益者としての会計処理」をまとめて
いる。
　次に、②受益権の分割・売却時についてであ
るが（ここでは、投資家から100のキャッシュフ
ローを得たと仮定する）、ここでは、伝統的な金
融資産の譲渡に係るオンバランス・オフバラン
ス問題における「金融処理vs.売買処理」の論点
が登場する。つまり、金融資産たる受益権の分
割・譲渡について、受益権をオンバランスのま
まとするのか（つまり、金融取引とみるのか）、
それとも、受益権をオフバランスとするのか（売
買取引とみるのか）により、まず一方、金融取
〈図表５〉全体像
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引と認められるのであれば、金融処理（「（借方）
現金100（貸方）借入金100」）を行い、また他方、
売買処理と認められるのであれば、売買処理
（「（借方）現金 100（貸方）受益権 100」）を行う
ということになる。つまり、この②の論点は、特
に無形財の証券化に特有のものではなく、むし
ろ、金融商品の「消滅の認識」ないし「認識中
止」と呼ばれている論点における議論となるの
である。
　この点、先行研究では、そもそも①②③を分
けて考えていないため、この受益権という金融
資産の認識中止の論点と、信託財産そのものの
オン・オフ問題とが、混同されて理解されてい
るふしがある。しかしながら、本稿のように、①
②③を分解して考えるならば、この②は、まさ
に伝統的な論点たる金融資産の譲渡ないしそれ
に係る認識中止の論点であることが明確となる。
なお、本稿では、紙面の都合もあるため、この
論点の詳細（例えば、売買処理と金融処理のメ
ルクマールは何か（支配概念の位置付け）等）に
は立ち入らず別稿を期したい（11） が、ともあれ
ここで重要なのは、無形財の証券化における②
については、既存の論点の援用により、十分に
検討出来るということである。
　そしてこれと同じことが、実は③でも言える。
すなわち、③物件のリースバック時であるが、こ
れは、一方、Ｂをレッサ （ー貸し手）、他方、Ａ
をレッシー（借り手）とする通常のリース会計
の論点となるだろう。つまり、Ｂの行う信託財
産ＺのＡへのリース契約が、売買取引となるの
か、それとも賃貸借取引となるのか （12） によっ
て、その仕訳は異なる（なお、ここでは、説明
の便宜上、リース料総額の割引現在価値が100に
一致すると仮定する）。
　すなわち、まず一方、売買取引とみなされる
のであれば、Ｂは信託財産Ｚをオフバランスし
（「（借方）リース資産 100（貸方）信託財産Ｚ
100」）、それに対して、Ａは信託財産をオンバラ
ンスする（「（借方）財産Ｚ100（貸方）リース債
務100」）会計処理を、それぞれ行う。また他方、
賃貸借処理とみなされるのであれば（そしても
し契約当初にリース料の授受がないとするなら
ば）、ＡもＢも、どちらも「仕訳なし」というこ
とになるであろう。
　この点、先行研究では、①と③が混同されて
しまっており、ＡからＢへの信託財産の信託に
ついて、オンバランスとするか、それともオフ
バランスとするか、というかたちで論点が誤認
〈図表６〉無形財の証券化（ケース１）
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されているようである。つまり、ＡからＢへの
流れの中で、オン・オフ問題が議論されてしまっ
ているように思われる。しかしながら、本稿で
の検討を踏まえると、このような理解は決して
妥当ではない。すなわち、まず（1）信託時に、
所有権が委託者から切り離されてしまうという
法律関係を鑑みれば（第２節参照）、①における
ＡからＢの方向では、オン・オフ問題は生じな
い（ここでは、ＡからＢへの財の移転があった
（つまりＡでオフ、Ｂでオン）と捉える必要があ
る）と言えるし、また、（2）本来的にオン・オ
フ問題を論じるべき点は、③のリースバックの
時点であり、その方向性もＡからＢでなく、Ｂ
からＡへの財産の移転として捉えるべきである
ように思われる。そしてこの点を鑑みれば、①
と③とを混同した上で、そして、ＡからＢへの
流れの中で、オン・オフ問題を論じている先行
研究における視点は、決して妥当とはいえない
だろう。
　そして更に、上記の②と③の議論を敷衍させ
て言うならば、信託スキームにおける無形財の
A A A A A A A A A A A
証券化においては、実は２つのオン・オフ問題
A A A A A A A A A A
が同時に併存しているということが出来る。す
なわち、まず一方、②において、金融資産たる
A A A A A A
受益権に係るオン・オフ問題が（Ａを軸として）
A A A A A A A
存在し、また他方、②において、信託財産のリー
A A A A A A
スバック契約に係るオン・オフ問題が（Ｂから
Ａへの方向性において）存在するということが
言える。つまり、ここでは、２つの異質なオン・
オフ問題が、このスキームの中に同時併存して
いると捉えることが出来る。これに対して、先
行研究では、上述のように、オン・オフ問題を
ＡからＢへの流れの中で、しかも信託財産その
A A
ものについてのみ捉えており、この点、論点の
混同がみられる。
　そして、このような先行研究における問題点
の根幹は、まさに、①②③を分解して考えてい
ない、という点に尽きるだろう。確かに、信託
スキームによる無形財の証券化は、その仕組み
自体が非常に複雑であるため、会計上も混乱し
てしまうのも無理はないかもしれない。しかし
ながら、本稿のように複雑なものをシンプルに
解きほぐすという視点で捉えるとするならば、
このような複雑な仕組みが内在する様々な論点
を明確にすることが出来るのである。
４－２ ケース２：財産Ｚ（無形財）が、Ａ社
のＢ /Ｓにオンバランスされていない
（オフバランスとされている）場合
　次に、財産Ｚ（無形財）が、Ａ社のＢ/Ｓにオ
ンバランスされていない（オフバランスとされ
ている）場合について、特に、〈図表６〉①のＡ
社のケースに焦点を当ててみてみよう。ここで
考えられる仕訳としては、〈図表７〉のようにな
る。つまり、財産Ｚ（無形財）をオフバランス
のまま処理をする場合と、一旦信託財産Ｚをオ
ンバランスとする場合とがある。ここで、一旦
信託財産Ｚをオンバランスにする場合、貸方を
どうするのかという問題が生じることとなるが、
〈図表７〉で示したように、ひとつの方法として
は、資本直入の処理を行うという方向性が考え
られるかもしれない（13）。
　まず、オフバランスのままとする場合の仕訳
は、〈図表７〉の「オフバランスのままとする場
合」に示されるとおり、「（借方）受益権100（貸
方）受益利得 100」）となる。
　他方、財産Ｚを一旦オンバランスする場合の
仕訳は、〈図表７〉の「一旦オンバランスとする
場合」に示されるとおり、「（借方）受益権100（貸
方）資本 100」となる。なお、ここでは、〈図表
７〉の仕訳「いったんオンバランスとする場合」
A A A
の貸方「資本100」は、受益権の相手勘定として
A A A A A A A
突然出てきたものではなく、自己創出無形財の
オン・オフ問題で生じたものであるという点に
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はくれぐれも留意されたい。つまり、「資本100」
は証券化の議論で突然登場するものではなく、
その前提たる自己創出無形財にかかるオン・オ
フ問題で生じているという点には注意が必要で
ある（つまり、（ここでは一般的に想定されてい
る仕訳として相手勘定を「資本」としたが）こ
の相手勘定を「資本」とするか、「純利益」とす
るか、もしくは、「その他の包括利益」とするの
かという問題は、無形財証券化特有の議論とい
うわけではない（14） 。
　このように、自己創出等によりオフバランス
されている無形財を、証券化に当たり①一旦オ
ンバランスとしたうえで、以下会計処理を行う
か、また②オフバランスとしたままの状態で以
下会計処理を行うかは、極めて難しい問題であ
る。但し、この論点は、無形財の証券化に特有
の議論と言うよりはむしろ、自己創出無形財そ
のものに係る論点であると思われる。よって、こ
の自己創出無形財のオン・オフ問題そのものに
ついての詳細な比較検討は別稿を期すこととし
て、ここでは、一応両方を想定した上で、以下
検討を進めよう（但し、例えば、信託時には、た
とえ自己創出とはいえ無形財産Ｚについての何
らかの測定ないし評価（無形財産Ｚが産み出す
将来キャッシュフローについての見積計算等）
がなされるはずなので、測定ないし評価の問題
は解消されていることが予想される。よって、一
旦、オンバランスとすることは、（勿論、理論的
には検討の余地があるが）技術的には特に問題
がないかもしれない）。
　では、両方を想定して議論を進めるとどうな
るか、考えてみよう。結論的には、それらの違
いは、①信託時における会計処理にのみ影響し、
②や③の会計処理には直接的には影響してこな
いといえる。そしてそのことは、〈図表６〉と
〈図表７〉をまとめた〈図表８〉をみると理解
出来るだろう。
５　本稿から得られるインプリケーショ
ンおよび今後の課題
　まず、我々の考察から得られたインプリケー
ションを纏めると、それは以下のように３つあ
る。
　まず第１は、信託スキームによる無形財の証
券化（例えば「株式会社Ａが、無形財Ｚ100を信
託スキームを用いて、証券に変換し資金調達し
た」というような場合）は、３つの構成要素、つ
まり、①第３節〈図表１〉でいう「ケース２：委
託者と受益者が一致しているケース（受益者＝
Ａ）」の信託、②その後、株式会社Ａが信託受益
権を特別目的会社等へ売却し、また、それが分
割されてさらに投資家へ売却する（もしくは、自
ら受益権を分割し投資家に売却する）場合、お
〈図表７〉無形財の証券化（ケース２）①信託時の会計処理－２つの方向性－
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よび③無形財を従来どおり使用できるよう、Ａ
が無形財ＺをＢからリースバックするという３
つの契約に分解して捉えることが理論研究上望
ましい、ということである。
　また第２は、信託スキームにおける無形財の
証券化においては、実は２つのオン・オフ問題
が同時併存しているということである。すなわ
ち、〈図表８〉でみてみると、まず一方、②にお
いて、金融資産たる受益権に係るオン・オフ問
題が（Ａを軸として）存在し、また他方、②に
おいて、信託財産のリースバック契約に係るオ
ン・オフ問題が（ＢからＡへの方向性において）
存在するということが言える。
　また第３は、受益権は、信託財産そのものと
は別個独立した金融商品であり、その評価とし
ては、他の金融商品同様、将来キャッシュイン
フローの割引現在価値で行う必要があるという
点である。なお、本稿では紙面の関係もあり取
り扱わなかったが、このことを敷衍すると、期
末時には、やはり他の金融商品同様、再評価が
なされる余地もあるということになるだろう（15）。
　次に、今後の課題をあげると以下のようになる。
　まず、本稿では、信託スキームに焦点を絞っ
たが、無形財の証券化の手法は信託スキームだ
けではない。よって、信託スキームを選択した
場合の会計処理だけでなく、他のスキームを選
択した場合の会計処理についても並行して研究
を進めていく必要がある。
　また、本稿では、主に企業会計の骨格部分た
る計算構造に着目した研究を行った。しかしな
がら、企業会計における全体像を検討するうえ
では、そういった会計構造的側面だけでなく、会
計機能や、会計測定とのかかわりも十分に視野
に入れておく必要があろう（16）。よって今後は、
この無形財証券化についても、計算構造に着目
した理論研究だけでなく、企業会計制度や会計
機能にも着目した研究（例えば実証研究や、モ
デル分析等）ないし、測定面にも着目した研究
〈図表８〉　〈図表６〉と〈図表７〉のまとめ
経営・情報研究No. 11（2007）
－ 91－
（例えば、無形財の価値評価と証券化との関係、
証券化時のリスクプレミアムの測定等）も、あ
わせて行っていく必要があろう。
注
（1） 無形財そのものに関する会計処理については、例
えば、伊藤編［2006］、古賀［2005］、ないし広瀬
［2006］を参照。また、無形資産の中でも買入暖簾
については山内［2003］を、企業結合における暖簾
については恩田［2000］等をそれぞれ参照された
い。
（2） 詳細については、経済財政諮問会議［2006］を参
照。
（3） 信託スキーム以外の手法による無形財の証券化に
ついては、本稿の検討の対象外とする。信託スキー
ム以外の手法による無形財の証券化については、
土井［2006b］などを参照。
（4） このような企業会計の役割ないし全体像について
は、例えば新井（加古［補訂］）［2003］等を参照。
（5） また、無形財を利用した資金調達方法の分類とし
ては、その企図により、①プロジェクト・ファイナ
ンス（無形財を新たに創出する資金を調達するた
めの方法）、および、②コンテンツ・ファイナンス
（別の使途に用いる資金を調達するための方法（に
既存の無形財を用いる））との２つに分ける考え方
もある。長谷部［2005］等参照。
（6） 主に、四宮［1965］、水島［1967］、森泉編［1992］、
笠井［2000］、千葉［1991］を参照。
（7） 但し、ここでの整理は、信託が興ったとされる英国
を中心とした本源的な理解ないし考え方である点
には留意されたい。つまり、わが国の現在の法律制
度は、必ずしもこういった二重の所有権関係を予
定している訳ではない（受託者にのみ財産の所有
権が帰属することとなる）。しかしながら、以下の
２点を考慮し、本稿では、このような二重の法律関
係を前提とした原理原則論を前提とした上で、以
下の議論を行うこととする（つまり、このような基
本原理とわが国の法制度の違いが、会計上も重要
な差異となると考えられる場合にのみ、この違い
について検討することにしたい）。すなわち、①こ
のようなわが国の法制度はしばしば批判の対象と
なっていること、および、②本稿では、信託に関し
てのヨリ本質的な理解を目指すことを企図するも
のであること。
（8） なお、もし仮に財産Ｚが自己創出無形財等であり
Ｂ/Ｓ上オフバランスになっているケース（そもそ
もＢ / Ｓ上にオンバランスされていないような状
況）で、かつ、無形財証券化に際してもそれをオン
バランスしないケース（第４節参照）では、①の仕
訳において「信託費用」100が計上されない、とい
うことになるかもしれない。この点については第
４節で検討する。
（9） なお、通常の「財産Ｚ」ではなく「信託財産Ｚ」と
表記するのは、当該財産を他の自己所有財と区別
するため（つまり、信託された財産は、他の資産と
異なり、義務が付随したものである（自分の意思だ
けで処分することも出来ない等様々な制約もある）
から、これを峻別するため）である。
（10）よって、この意味においても、また３－１－３で指
摘した意味においても、３－１－１でいったん俎上
に上げた（c）「仕訳なし」という会計処理は、ここ
では棄却している。
（11）金融資産の認識中止に係る先行研究としては、例
えば、古賀編［2003］、醍醐編［1999］７－３、Ｊ
ＷＧ ［2000］等を参照。なお、より踏み込んでい
えば、これは更に「リスクと経済価値アプローチ」
と「財務構成要素アプローチ」の論点にまでつなが
るものと思われる。この点については別稿を期し
たい。
（12）ここでのメルクマールに係る先行研究としては、
例えば、茅根［1998］等を参照。
（13）なお、もしわが国の現行の概念フレームワーク
（企業会計基準委員会［2004］）に即して言うなら
ば、これは（「その他有価証券評価差額」などと同
様に）純資産の部における「その他の要素」、つま
りいわゆる「その他の包括利益」として認識する
こととなるかもしれない。
（14）なお、①でいったん財産Ｚをオンバランスする場
合に計上される「資本」を、その後どう取り扱う
か、つまり具体的には②の段階で利益等に振替え
る（リサイクルする）か否か、という論点もありう
る。ただし、それは、自己創出無形財そのものの論
点ないし包括利益の論点に係る問題であり、証券
化特有の議論ではない。そのため、本稿では、この
点について、深入りしないこととするが、関連する
と思われる部分のみ、若干の検討を加えておくこ
とにしたい。すなわち、もし仮に、わが国の概念フ
レームワークのように、（その他有価証券などの）
評価差額を売却時にリサイクルするような体系で
あれば、当該資産を売却する際に、資本（ないし
「純資産のその他の要素（の変動たるその他の包括
利益）」）を利益に振替える必要があるように思わ
れる。ただし、その場合一体「何」の売却時か、そ
の対象物につき、以下の２通りの方向性が考えら
れる。
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（A） 財産Ｚ…①のときに利益に振替え
（B） 受益権…②の時に（かつ「売買処理」を
採る場合）利益に振替え
　ここで、そもそも「資本」が財産Ｚのオンバラン
ス化で計上されたことを鑑みれば、（A）と解すべ
き（実際、①のときに、財産Ｚの所有権が、委託者
より受託者に移転する）であり、よって、①の時に、
資本を利益に振替える必要があるように思われる
（「（借方）資本100（貸方）利得100」）。そしてそう
であれば、実は、結果的には（勿論プロセスは大事
だが）①の仕訳は、財産Ｚを一旦オンバランスし
ようが、またオフバランスのままとしようが、どち
らでも無差別ということになり、財産Ｚに係るオ
ン・オフ問題は、実はあまり影響しない可能性があ
る。但し、上述した利得は、「受益利得」ではなく、
財産Ｚの所有権の移転に係る何らかの損益（例え
ば「財産Ｚ売却益」）となる可能性があり、その場
合、利得の性質が異なるため、どちらでも無差別と
いうように単純にはいえないかもしれない。
（15）また、本稿では取り扱わなかったが、受益権分割時
におけるリスクの問題も加味する必要があるかも
しれない。すなわち、受益権分割に際して、（通常
は受益権（の運用から得られるキャッシュインフ
ロー）と投資家からの収入総額は一致するため、特
に問題は生じないが）、もし仮に追加リスクが生じ
る場合は、リスクプレミアム発生により（受益権
の割引現在価値の分母である割引率が上昇し、そ
してそれにより、現在価値全体としては下落する
ため）受益権の評価額と投資家からの収入総額と
が乖離するケースもありうるかもしれない。そし
てこのような場合、どのような会計処理を行うか
が一つ重要な問題となるが、この点については今
後の課題として、別稿を期したい。
（16）会計機能論、会計構造論、そして会計測定論の３者
関係を考慮した上で企業会計の諸問題を検討して
いくことの重要性については、例えば笠井［2000］
等を参照。
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